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I. はじめに
今日，世界的な規模で議論されている企業統治（コーポレート・ガバナ
ンス）は，韓国の企業においても企業経営の新たな制度として，最近注目
されはじめている。特に韓国は1997年に， IMF(国際通貨基金）の支援に
頼らざるをえないという，かつてない未曾有の経済危機を味わった。現在
もなお続いているこの経済危機は，今日に至るまで高度成長を続けてきた
韓国の政府，企業，国民に企業経営の見直しと強力なガバナンスの必要性
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を迫るに十分なものであった。ところで，企業経営をめぐるさまざまな議
論はこれまでも多くの学者または研究機関によってなされてきた。しかし，
そのほとんどが韓国の大企業，すなわち chaebolが持つ経済力の集中の問
題に焦点を当てていたといっても過言ではない。つまり今日のコーポレー
ト・ガバナンスの主たる議論でもある．企業は誰のものであり，誰によっ
て支配・経営されるべきか，また企業と株主の関係はどうあるべきか，経
営者を監視する企業内部・外部のシステムはいかなるものであるかなどに
ついては，あまり研究がなされていないのが現状である。このようなこと
から．本稿は韓国企業の所有・支配構造について考察し，今後の韓国的資
本主義に最も有用な企業支配構造を見出すことが主な論旨であり，目的で
もある。つまり，「米国型」．「ヨーロッパ型」，「日本型」システムがあるよ
うに，「韓国型」コーポレート・ガバナンスのシステム作りがその課題であ
る。
本稿は次のような点に中心をおいている。まず．所有と経営が分離され
ていないといわれている韓国の大企業は，どのような企業構造の特徴を持
っているのかという点に着目した。そして，所有と支配の構造は企業経営
にいかなる問題あるいは効率性を与えているのか。またそのような支配構
造が生きながらえた韓国企業におけるガバナンスの現状について考察し
た。最後にこれらのことを踏まえて，韓国の企業が最も有用な企業システ
ムを選択するための条件と望ましいコーポレート・ガバナンス構造は何か
を考察している。
この研究の最終的方向は，昨年 (1999年5月）に開催された OECD閣僚
理事会の 5つのコーポレート・ガバナンス内容に沿って，それぞれについ
て検討しようとするところにある。
本稿では，一般に，韓国と日本の大企業の間には企業の文化，価値観．
規模などの面において多くの類似点があるため， H本の企業を比較の対象
として用いた。他方，コーポレート・ガバナンスの主な論点でもある企業
の所有と経営の分離，さらには株式の分散と集中という点においては両国
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の企業はかなりの違いと類似点があるため，かえって韓国企業を評価する
に際して， 日本の企業は他の先進諸国に比べ適切な比較対象であるし，モ
デルになるという点もある。
I. 韓国におけるコーポレート・ガバナンスの特徴
(1) 韓国におけるコーポレート・ガバナンスの背景
韓国は1997年，「外貨資金返済不能」という通貨危機に見舞われ， IMFか
ら金融支援を受けるなど韓国経済の最大の危機に直面した。それ以降，韓
国の政府と企業は国家倒産寸前という絶対の危機感を抱え，企業構造の急
速な変革に乗り出した。韓国政府は経済危機の原因が企業の閉鎖的な意思
決定構造，借入による無理な投資，国際的な水準を上回る裔い負債比率，
不透明な会計制度など I)にあると判断し，その主体である大規模企業集団
に対して半強制的に改革を要求した。事実，企業の閉鎖的意思決定構造と
不透明な会計制度などは企業経営の効率性を損ない，資本市場における韓
国の国家信用度と対外的競争力を弱体させた最大の原因であると考えられ
る。
これらのことが原因で破綻した韓国大企業の数は1997年だけで9社にも
のぼったし，そのほとんどが上位30位以内に入る規模をもつ企業であった。
さらに昨年 (99年7月）は韓国財界のナンバー 3である大宇グループが多
額の負債を抱えて事実上崩壊という衝撃的な局面を目の前にした。
企業経営の構造問題を表面化させたこれらのchaebol王国の崩壊は，従
前からの企業改革をより強力に， しかも従来の拡大一辺倒の経営システム
からの急速な転換を迫るには十分すぎるものであったといえよう。
また，コーポレート・ガバナンス問題が，韓国におけるこのような企業
経営の難点を指摘したIMFの要求事項の 1つとして取り上げられるよう
1)三星経済研究所編『98企業経営レポート』三星経済研究所， 1999年， 191ページ
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表 1 1997年に破綻した主要chaebolの財務現況
CHAEBOL 倒産月日 売上額 資産規模順位
韓 ... 玉 1月23日 4.580 
美 3月20日 14.923 
瞑 路 4月18日 14.910 
大 農 5月20日 13.068 
起 亜 7月15日 121.440 
サンバンウル 10月15日 7.521 
ヘ テ 11月1日 27.157 
ニューコア 11月5日 18.276 
漢 摯 12月5日 52.973 
注：韓宝鉄鋼以外は企業集団全体，三美と大農は1996年末基準
出所：財政経済部， 1999年
三星経済研究所編，前掲書， 35ページより作成
になった。
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IMFはアジア経済危機の原因がコーポレート・ガバナンスの後進性にあ
ると指摘しているが叫韓国の企業構造調整においてもこのような考え方
が反映されている。つまり，韓国企業におけるコーポレート・ガパナンス
は，金融支援のかわりに課せられたIMFからの条件の一つとして，また韓
国政府の法的措置や規制などによる強制的な形として推進されているので
あって，韓国の企業集団自らにおいて要請されてきたものでないことを特
徴とする。
ところで， IMFが韓国に要求しているコーポレート・ガバナンスの関連
事項は，韓国の企業環境に必ずしも適合するものとは限らない。なぜなら
ば， IMFが要求している改善方法は各国のシステムが国際的に統一され，
理想的な形態として収敏されたもの，またはこのような収倣の努力が望ま
しいという調和論的見解に依存しているからである丸つまり，韓国の政
治，歴史，社会，文化的側面における特徴などはあまり反映されていない
ため，韓国において選択可能な明確な制度の基準が見当たらないことは看
2)三星経済研究所編『IMFと韓国経済』三星経済研究所， 1997年， 4-7ページ
3)三星経済研究所編『98企業経営レポートJ.193ページ
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表 2 IMFとの合意文（コーポレート・ガバナンス関連事項）
□ IMF合意意向書 (1997.12) 
▽ 企業財務諸表の透明性を図るための推進日程の設定
ー独立的な外部監査，完全開示，企業集団の結合財務諸表公表
▽ 銀行貸出の商業性尊重
ー政府の銀行経営およぴ貸出決定への介入禁止，貸出関連規制の縮小
▽ 個別企業を救うための政府補助金およぴ税制支援の禁止
▽ 企業の負債比率縮小
ー企業集団内の系列企業間における相互支給保証の解消
□ 第3次合意意向書 (1998.2) 
▽透明性向上
ー上場会社の財務諸表を国際基準に一致
ー関連会社の結合財務諸表作成の義務化
ー系列企業間の相互支給保証の縮小
▽ 株主に対する責任強化
ー上場企業に対して最少 1人以上の社外理事選任を義務化すること
ー企業の理事およぴ監査に対する集団訴訟制の尊入を検討すること
▽ 企業構造調整
ーすべての企業の構造調整は自発的で市場の原理に従って実行すること
▽敏速な破産手続きのために破産法を改定すること
出所：三星経済研究所編『98企業経営レポー ト』， 194ページ
過することができない。実際に，これらの点に関しては国内外から多くの
疑問の声が上がっている。また韓国政府の政策も長期的観点に基づくもの
ではなく，短期的対策に依存している傾向が強いといえよう。
以上のように，韓国企業におけるコーポレート・ガバナンスの導入は，
経済危機が招いた一つの反省として， IMFと韓国政府の主導の下において
進められているものである。しかし， どのような経緯で実施されることに
なった制度であっても，その機能が十分に発揮できない場合には，今後に
おいても前述のような企業破綻を防止することはできないであろう。端的
にいえば， IMFとの合意文書のなかにおける透明性の向上と資任強化の項
目は，コーポレート・ガバナンスの究極的な目標であるといえる。そうで
あるならば，韓固に求められるコーポレート・ガバナンスにはさまざまな
制度と方法が考えられるが，それは，最終的にはこの 2点に収敏されるべ
きものと考える。この点についての詳細は次章で論じることにしたい。
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(2) 韓国の大企業における所有・支配構造の特徴
近年のコーポレート・ガバナンスの主な論点である，誰が企業を所有す
るか，そして支配するかという問題は，韓国企業において特に重要な意味
をもつといえる。なぜならば，少数の大企業に経済力が集中している韓国
の状況を考えると，韓国経済そのものが少数の大企業，さらには少数の経
営者によって所有・支配されていることを意味するからである。
結論からいうと，韓国の大企業における所有・支配構造の最大の特徴は，
所有権と経営権が特定の家族に集中・統合されていることである。企業規
模が拡大された今日の chaebol企業においても，小規模の同族企業でみら
れる典型的な所有構造がみられるのである。したがって，韓国におけるコ
ーポレート・ガバナンス問題は，韓国の大企業と称される Chaebo!•)集団に
向けられているといえる。したがって，その chaebolの所有・支配構造の
特徴を考察することによって今後における方策も見つけられるであろう。
一方，このような韓国大企業はそのほとんどが1950-60年代にかけて，
政府主導の経済政策に沿って形成• 発展してきた。そしてそれぞれの企業
は，創業当時から少数の支配主である創業者あるいはその一族によって所
有・支配されてきたのである。またこのような所有・支配構造は今Hにお
ける韓国の企業経営においてもさほど大きな変化が見られていないのが現
状である。つまり株式会社の初期の所有・支配形態が強く残っており，こ
の点が今日における韓国の企業経営において大きな問題として指摘される
ところである。表3はこれらの chaebol企業の所有構造を表したものであ
る。
この表によると，韓国企業の所有構造では，まず個人と法人企業の所有
比率が大きいことが特徴である。なかでも個人による所有は減少傾向にあ
るが，他に比べてまだかなり高い比重を占めていることがわかる。このこ
4) chaebolの定義と規模およぴ経済力の集中などについては，拙稿「韓国のChaebol
の歴史に関する一考察」『千里山商学』第47号， 1998年，を参照されたい。なお，本
稿ではchaebolは企業集団あるいは大企業と同じ意味で用いている。
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表 3 韓国の上場会社の株式所有分布（総発行株式に対する％）
1980 1985 1990 1993 1994 1997 
機関投資家 8.2 14.4 28.1 30.6 28.8 21.6 
銀行 5.9 7.1 6.3 11.6 10. 7 9.4 
証券会社 2.2 7.4 5.4 5.3 4.0 2.1 
投資信託会社 n.a n.a 9.3 6.6 7.3 2.7 
保険会社 n.a n.a 6.3 6.5 5.9 6.3 
その他金融機関 n.a n.a 0.9 0.6 0.9 1.1 
法人企業 19.4 30.0 18.0 19.2 20.1 22.8 
個人株主 56.9 52.5 51.6 41.3 40.2 39.8 
外国人 2.0 2.6 2.0 8.8 9.1 9.1 
政府および公共機関 14.5 0.4 0.1 0.0 1.8 6.6 
A ロ 計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
出所：韓国証券取引所『株式』，各年度
とは，経営者である支配大株主の株式所有があまり滅少していないことを
意味している。
このような個人所有の高い傾向には多くの原因が考えられるが，韓国の
chaebol企業の短い生成の歴史に主因があるではないかと思われる。韓国
のchaebolの生成史は長くても50年あまりで，現在も創業経営者がトップ
に君臨する企業が少なくない。またトップが創業経営者でない場合におい
ても，表4でもわかるように経営権が創業経営者の息子あるいは兄弟に受
け継がれているのが現状である。すなわち，相続に甚づいた支配株主とし
ての所有と権限は，韓国の企業経営においてある程度不変的なものになっ
ているといえる叫
要するに，韓国企業における所有・支配構造は支配的株主の持分の大部
分を創業者あるいはその家族が保有しているオーナー中心型であり，根強
い経営権の相続が続くために株式の分散がまだ普逼化されてないという形
にあるといえよう。
5)韓国企業の相続に関して詳しくは拙前掲論文， 55-56ページを参照されたい。
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表4 上位30chaebolの継承形態 (1996年7月）
継承状態 Chaebol数 創業者 → 継承者関係
17 創業者→直系長男
2 創業者→非直系長男
2 創業者→兄弟
継承完了 2 創業者→兄弟→直系長男
1 創業者→妹婿
1 創業者→専門経営者
継承有力 3 創業者→長男
1 創業者→兄弟
その他 1 創業者→共同創業者
出所：深川由起子『韓国・先進国経済論』日本経済新聞社， 1997年， 98ペー
ジ
一方，法人企業の持分においては安定して高い数字がみられるが，この
ことは韓国の系列企業の間に相互持合が一般化されていることを意味する
ものである。系列会社の間でよくみられる相互持合は，韓国の企業集団が
所有経営者と家族の持分を集中させる 1つの手段として用いる主要な株式
所有の特徴である丸
特に，このような傾向は日本においても多くみられるものではあるが，
しかし韓国とは異なった形でさらに進んでいるといえる。周知のように，
日本の場合は個人株主から法人へと株式が移動するいわゆる法人化現象が
1960年代後半から多くみられるようになった。そしてこのような法人化は
企業集団としてのヨコの結合と企業系列化というタテの結合を意味するも
のでもある”。つまり， 日本企業の法人化はいわゆる「安定株主工作」とい
う意味をもち，企業結合を通じて企業の買収や乗っ取りを防ぐためのもの
であったと考えられる。これに対して，韓国の法人化は支配大株主の所有
権確保のために生じた現象であることが日本と大きく異なる点である。表
5はこのような相互持合を通して企業の規模が拡大している状況を示して
6)この点について詳しくは，服部民雄『韓国経済の発展』文真堂， 1998年， 79-81ペ
ージ，および拙前掲論文， 55ページを参照されたい。
7)奥村 宏『法人資本主義』お茶の水書房， 1991年， 51-66ページ
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表5 上位30chaebolの他会社株式保有 （単位：％）
1987 1990 1992 1993 1994 1995 1997 
他会社出資比率 44.8 32.1 28.8 28.0 26.8 26.3 27.5 
内部持分率 56.2 45.4 46.2 43.4 42.7 43.3 43.0 
注： 1)内部持分率=chaebol企業の総自己資本のなかに占める，同一人，特殊関係人お
よぴ系列企業の出資比率
2)他会社出資＝純資産に対する他社への出資額（株式保有合計）の比率
出所：韓国公正取引委員会，各年度資料
いる。
表5をみると，他会社の出資比率は， chaebolの他会社出資総額制限8)な
どによって，年々減少している傾向をみせているが，内部持分率において
はそれほど大きく減少してない。つまり， chaebolの系列企業に占める株式
保有は依然として大きく， したがって系列企業に対する支配力も十分に持
っているといえる。
一方，前述したように chaebol企業の相互持合は大株主の支配権行使の
絶対的な手段になっているが，表6はこのような chaebol集団の所有構造
をより具体的に示すものである。
表6によると， chaebolの総帥の所有持分は家族およぴ親族を含めても
10%弱である。しかし，系列会社の持分は上位5大chaebolの場合38.4%
にのぽり，実質的に chaebolの総帥が利用可能な持分は48.2%にも達して
いる。このような数字は，韓国の大企業において大株主の支配権がいかに
強力であるかを示している。またこのような支配構造は企業の競争力を高
めるために必要な，企業間の非友好M&Aをほぼ不可能にさせるのに十分
なものであると考えられる。さらに，債権者であると同時に大株主である
外部金融機関（機関投資家）が， chaebolの経営に対する監視と調整または
8) 1994年の他会社出資総額規制によって，株式保有の制限が純資産額の40%から25
％に修正された。しかしその後1998年に出資総額制限が廃止されたために，現在で
はchaebolの出資総額が急激に増加する傾向にある。なお内部持分率においては97
年の43%から99年の50.5%に増加している。出所：韓国公正取引委員会『1999年度
大規模企業集団の株式所有現況』 1999年， 6月。
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表 6 大企業集団の所有構造(1994年4月，単位：％）
内部持分
CHAEBOL 
大株主 特関係人{l殊) 持系列分企率(業2) 合計
上位5 4.2 5.6 38.4
 48.2 
(15. 9) (20. 4) 
上位6-30 4.2 5.5 32.0 
41.0 
(12.1) (24.9) 
注： 1)家族，親族および経営陣持分
2) ( )のなかは系列企業のなかに占める上場企業の割合
3)総資本に対する自己資本比率
4)所有企業の全体のなかに占める上場企業の比率
出所：韓国公正取引委員会資料， 1994年
自己資本
比率 (3)
22.7 
19.6 
上場会社
比率 (4)
22.7 
33.3 
監督と牽制機能を弱体化させる決定的な要因になっている 9)ことも十分に
理解できる。
その機関投資家の株式保有比重をみると（表3), 21.6% (1997年）を占
めているが，この数字はアメリカの26.2%(1994年），イギリスの60.3%
(1992年），日本の44.8%(1995年）に比べるとまだ低い水準である10)。機
関投資家の株式所有の低下は，韓国における産業化と証券市場の短い歴史
が主な原因であると思われるが，結果として企業に対するガバナンス機能
までも衰退させる 1つの要因になっているということがいえるであろう。
すなわち，韓国の企業において機関投資家が株主としての役割を果す余裕
は十分ではなかったといえるし，さらに上述の相互持合という所有構造の
影響によって経営や経営者に対する監視機能がより弱体化されたというこ
とがいえる。
系列企業の相互持合を利用して可能なこのような所有構造が，結果的に
韓国企業における所有と経営の分離，または所有と支配の分離を困難させ
る大きな原因であると考えられる。したがって，法人の間で相互持合が進
んでいる韓国において，一般株主による経営者のチェック機能は完全に形
骸化しているといえよう。
9)金大換・金均『韓国chaebol改革論』ナナム出版， 1999年， 231ページ
10)姜 明憲『韓国の少額株主権』韓国開発研究院， 1999年， 113ページ
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(3) 所有・支配構造が企業経営に及ぽす影響
前節で韓国企業の所有・支配構造におけるいくつかの特徴を考察したが，
この節ではそれらの所有・支配構造が企業経営にどのような影響を与えて
いるかについて考察を試みる。
このため，韓国企業における最近の支配構造についての分析をみると 11),
大株主の持分率が低<'企業公開がよく進んでいる企業ほど，収益性は落
ちるという結果が得られている。つまり，大株主個人の持分率が高い非上
場企業は収益率も高いが，大株主の持分率が低い上場企業または企業集団
に属する企業等は，経営成果が低いということである。表7はそれぞれの
営業利益率・経常利益率を表したものであるが，大株主の持分率が高い非
上場企業の方が，いずれも高い収益性をみせている。
表7 大株主の持分率による収益性分布（単位： %, 93年-97年までの実績）
大株主の持分率
対象企業
営業利益率
経常利益率（純資産比）
持分率が低い
上場企業，企業集団
4.3% 
0.01% 
出所：「韓国経済新聞』 2000年4月1日の記事をもとに作成
持分率が高い
非上場企業
5.3% 
1.33% 
このことは，結論的にいうと，株式の分散によって大株主の絶対的な力
が減少する反面，それに代わって新たに少数株主たちとの間に深刻な軋礫
が生じていることによるものと思われる。つまり，支配大株主と外部の少
数株主との間に生じる利害関係の摩擦が企業の収益性にも大きな影響を及
ぽしているのである。このようなことは，今後における韓国のコーポレー
ト・ガバナンスがどのような道を選択するかを考える場合重要なポイント
であると考えられる。
一方，経営者の経営状況に関する研究によると 12),大株主が直接に経営に
参画する所有経営者企業の場合，株式持合の分散度と企業の収益性の間に
11)韓国開発研究院(KDI)の分析結果，『韓国経済新聞』2000年4月1日の記事による
(93年-97年までの外部監査対象の民間企業の収益を分析した結果）
12)金 宇宅『企業価値と大株主持分率に関する実証的研究』財務学会， 1993年6月
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は一貫した相関関係がみられない。それに対して専門経営者によって経営
が行われている企業においては，支配大株主の持分率が高いほど企業の収
益性は低下する傾向がみられる。この結果から，韓国における企業経営の
効率性は専門経営者の能力のいかんではなく，大株主の経営参画のいかん
によって大きく影響されるのではないかと考えられる。
特に，大株主の持分が高い企業においては専門経営者の役割と能力がほ
とんど発揮されず，実質的な経営権の行使は大株主によって支配されてい
るといえよう。表8は，韓国の企業経営がいかにトップの意思によって支
配されているかを示すものである。
表8 韓国の大企業において実質的所有者が最終権限を持つ
比率
経営意思決定事項
(1991年サンプル調査）
比率
出所：言~ニ心:;韓累
表8でわかるように，ほとんどの戦略的意思決定は大株主である総帥に
よって決定されている。したがって，韓国の企業における株式の分散によ
る所有と経営の分離，専門経営者による経営の実態はまだ表面的なものに
すぎないといえるであろう。
以上の 2つの分析結果からみると，韓国の場合，株式の分散による所有
と経営の分離，専門経営者による経営だけでは効率的な企業経営を期待す
ることは難しいといえよう。したがって，企業の収益性向上と株主の権利
を守るためには，支配権を握っている総帥の権限をいかなる方法でチェッ
クするのかという点について，優先的に検討される必要がある。
一方， 日本では最高意思決定機関として常務会があげられる。 1981年の
調査では最高意思決定機関が常務会である企業は，全企業で5割近く，大
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企業では 6割近くに及んでいる。さらに， 1995年の調査においても企業の
組織改革の方針や財務戦略の決定，新規テーマの事業化などの重要事項に
おいて，常務会の影響が大きい会社が多くみられる 13)。表9をみると，日本
の意思決定機関は韓国に比べてかなり均等な割合で細分化されていること
がわかる。と同時に常務会の比率はほとんどの分野において30%前後の高
い数字を占めるほどに意思決定の主体になっていることがわかる。
表9 経営上の重要事項に関する意思決定機関
(1995年のアンケート調査結果，単位：％）
社長 会長 取締役会 常務会等 担当役員 親会社 大株主 その他
組織改革の方針 26.8 8.6 7.9 35.5 13.4 1.3 0.6 10. 7 
重大な財務戦略決定 21.8 10.3 6.1 24.9 26.5 3.1 1.4 11.2 
配当水準の決定 22.1 11.6 8.2 24.0 18.9 4.4 4.0 12.9 
給与水準の決定 23.0 5.3 6.3 27.0 28.3 3.1 0.9 10.3 
新規テー マの事業化 21.9 6.5 7.8 32.9 22.8 1.8 0. 7 10.3 
買収・合併等の決断 22. 7 13.6 7.4 30. 7 10.8 6.1 3.2 1. 7 
社風の変革 25.1 11.3 9.5 34.4 5. 7 1.1 0.8 16.4 
注： 1. 意思決定者は誰の影響を強く受けているかに対する比率
2. 調査対象は上場企業，店頭登録企業の社長・会長およぴ経済同友会会長・社長の4,365名
3. 複数回答のため構成比の合計は100%にならない
出所：深尾光洋• 森田泰子『企業ガバナンス構造の国際比較』 H本経済新聞社， 1997年， 80ペー
ジ
表9において特に注目される点は，大株主の権限が占める割合が小さい
ことである。
大株主の権限はほとんどの項目においてわずか 1%前後の低い比率しか
占めていない。買収と合併部分においては3.2%を占めているが，このこと
は企業の存続にかかわる意思決定には比較的高い権限があることを意味す
るが， しかし，企業の戦略決定などについてはほとんど関わりを持ってい
ない状況にある。この点，実質的に大株主である総帥（所有経営者）によ
ってほとんどの意思決定が行われている韓国とは大きな違いがある。つま
り，所有と経営が完全に分離されている日本の企業においては，大株主が
13) 深尾光洋•森田泰子『企業ガパナンスの国際比較』日本経済新聞社， 1997年， 79
ページ
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実際の企業経営に及ぽす影響はきわめて少ないのである。
以上の点から，韓国と日本における大株主の権限と意思決定は明らかに
相違することがわかる。韓国企業は要するに集権的機構となっており， ト
ップダウンによる敏速な戦略的意思決定が可能という長所をもつが14), 企
業経営に他の利害関係者の意思が反映されないため経営者の独断と不明確
な経営責任などといった問題を抱えているのである。また，このようなト
ップの絶対的な意思決定の慣行は韓国企業において専門経営者の育成を，
あるいはかれらの能力の発揮を阻害する 1つの要因となっていると考えら
れる。
Il. 韓国におけるコーポレート・ガバナンスの現状
(1) 韓国におけるコーポレート・ガパナンスの動向
IMFの要求事項に基づいて1998年 1月13日政府と財界のトップが合意
した企業構造調整のプログラムは15), 現政権によって強力に推進されてい
る。
そのなかで特にコーポレート・ガバナンスと関連した事項としては，企
業経営の透明性と支配株主および経営陣の責任強化という 2点があげられ
る。主に所有経営者の責任と理事会の役割を強調して，株主の権利を強化
しようとする狙いであると考えられるが，具体的な内容と現状は次の通り
である。
まず企業経営の透明性は，企業経営の最も本質的な事項として，世界各
14)高 龍秀「韓国の経済システムー国際資本移動の拡大と構造改革の進展ー』東洋
経済新報社， 2000年， 175ページ
15)それは 5つの課題（合意文書），すなわち，①企業経営の透明性向上，②相互債務
保証の禁止，③財務構造の画期的改善，④中核部門設定と中小企業との協力強化，
⑤支配株主および経営陣の責任強化である。なおIMFの主な目的は韓国経済の不
安が世界経済に及ぽす副作用を遮断することにある。出所： 『韓国経済新聞』 1998
年 1月14日
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国で共通して強調されているものであるが，韓国でも同様に，企業構造調
整の中心として取り扱われているものである。
今日における韓国企業は，肥大化した企業状態が大きく指摘されている
が，その原因の一つとして閉鎖的な経営慣行を看過することができない。
実際のところ，経営の透明性が欠けている韓国企業は，国内外の投資家に
多くの不信感を与え，消極的な投資慣行を招いているのである。他方，こ
のような不透明な経営が温存し続けられてきた背景には，株主およぴ利害
関係者が経営陣の一方的意思決定を牽制することができなかったことにあ
るではないかと思われる。
これらの状況から，企業経営の透明性は経営者を監視できるガバナンス
制度に深く関わるのであるが，現在のところ，結合財務諸表の導入16),外部
監査機能の強化，企業会計基準の強化などが有効なものとしてとりあげら
れている。特に，外部監査の強化が注目されるところであるが，現在の韓
国企業においては外部会計監査の機能は信頼性が欠けているし，多数の一
般投資家の権益を代弁することができないという認識が強い17)。このこと
については，韓国における外部監査は会計法人が担っているが，その内部
では人間関係を中心にした監査役の選任が行われていることが18)主な原因
としてあげられる。さらに韓国の証券取引法上，社外監査の選任が義務事
項ではなく勧告事項として規定されているところからも社外監査の機能と
役割の欠如があるものとある程度推測されうることである。したがって，
現状では監査の効率性と信頼性を期待するのはきわめて困難であるといえ
る。
16)同一人が事実上事業内容を支配している企業集団を 1つの統合された会計実態と
して仮定，企業集団の系列会社である 1つの会社が作成，法人および個人の所有持
分が支配持分の範囲に含まれること，外部株主の持分は計算に入れない，などの点
が連結財務諸表とは多少異なるものである (1998年2月改訂の外部監査法）。
17)李 永瑣「グローバル競争時代における韓国企業の所有・支配構造J韓国開発研
究院， 1999年， 112ページ
18)趙 東成「経済危機から抜け出す道Jソウル経済経営， 1999年， 161ページ
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このような状況のなかで社外監査の独立性強化のために30大企業集団に
対して，「外部監査選任委員会」 19)の設置が義務化された。また会計基準を
設定するために， 1999年6月には独立的専門家組織が設立された20)。これら
は，監査業務の独立性と責任強化を有効なものたらしめるものとして期待
されている。しかし，監査業務の効率性を高め，企業経営の透明性を向上
させるこれらの制度が十分な役割を果たすためには，いかに大株主の影響
力から離れることができるかが課題であろう。
次に，支配株主および経営陣の責任強化に有効なものとしては，株主提
案権の新設，累積（集中）投票制度の導入，事実上の理事制度の導入21)など
が強調されている（改訂商法， 98年12月2B)。ここでは社外理事制度を主
に考察する。
すでに第2章で考察したように，韓国の大企業においては最高経営者の
権限が絶対的であるために，企業内外部にかれらを監督・牽制できる制度
はほとんどない。したがって，かれらに企業経営の責任を問うことができ
ないのが現状であるし，この点が韓国におけるコーポレート・ガバナンス
の大きな問題であり課題でもある。
表10はこのような大株主の独断的経営を監督・牽制して経営の透明性を
はかるために最も期待されている社外理事の選任状況を示したものであ
る。
表10をみると，社外理事制を導入している企業が急速に増加しているこ
19)外部監査管理法 (1998年2月）：同委員会は監査役2人以内，株主2人（支配株主
および特殊関係人は除外），社外理事のなかで2人以内，債権者代表2人で構成され
るものである。出所：リチョルファン『chaebol改革ドラマ』チョウングル， 2000年，
113ページ
20) KDI• MOFE『OECD韓国経済報告書』韓国開発研究院， 1999年， 160ページ
21)事実上の理事とは，公式的には理事会の構成員ではないが，直接的に意思決定の
機能を遂行する者（会社の業務執行の指示者）をいう（商法第401条）。またこの制
度の目的は業務執行指示者である第3者と理事に連帯責任を課するところにある。
なお韓国における「代表理事」，「理事」，「理事会」は日本の「代表取締役」，「取締
役」「取締役会」にそれぞれ該当する。
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表10 社外理事の選任状況 （単位：名，％）
区 分 企業体職員 教授 弁護士 会計士 公務員 その他 計
1997.12決算 163 108 50 44 28 79 472 
(603社） (34.3) (22.9) (10.6) (9.3) (5.9) (16.8) (100) 
1998.10決算 284 154 46 52 125 103 764 
(752社） (37.2) (20.1) (6.0) (6.8) (16.4) (13.5) (100) 
出所：李 晟鳳・李悧根「OECD企業支配構造原則の制定と韓国経済に対する示唆点』対外経
済政策研究院,1999年,98ペー ジ
とがわかる。このことは上場企業の場合，理事の4分の 1 (最低1人）以
上を社外理事として選任することが義務化されたことに起因する（証券管
理委員会，規定改定， 98年2月20日）。社外理事制度が導入される以前は，
理事会と経営陣が一致していたため，理事会が経営陣を監督，牽制する機
能は実質的にはなかった22)。社外理事制度は経営陣から独立的な理事会を
実現するために導入されたものであるが， しかし現在のところ，その実態
は以前に比べてあまり変わっていないといわざるをえない。
表10について選任された社外理事の分布をみると，企業体の前職の職員
が全体のなかで37.2%を占めている。つまり，選任された多くの社外理事
は，以前から当該企業と強い関連性を持っている人たちで構成されている
のである。その他の社外理事においても，表10では表面にでていないが，
経営者である大株主と直接，間接に関係する人が多く含まれているのでは
ないかと十分に考えられる。社外理事の特性に関する研究によると 23),実際
のところ，総帥（会長）または社長と同一の地域や学校の出身者から多く
の社外理事の選任が行われている。このような状況から考えると，社外理
事の数が増えたとはいえ，かれらに独立性が欠けているため，株主に代わ
って経営者を監視するという本来の機能を期待するのはきわめて難しい状
況にあるといえる。
以上において，韓国における企業経営の透明性と経営陣の責任強化に志
向したコーポレート・ガバナンスの状況を考察した。しかし，それぞれの
22)金大換・ 金均，前掲書， 438ペー ジ
23)三星経済研究所編『98企業経営レポー ト』， 139ペー ジ
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制度が本来の機能を発揮しながら究極的には株主の利益と権利を保護する
にはなお多くの問題点があると考えられる。
(2) コーポレート・ガパナンスにおける企業と銀行との関係
韓国の金融機関は chaebolとともに発展するなど関係が深く，非合理的
な企業経営を可能にさせる一因ともなってきた。特に銀行は， chaebolの所
有・支配構造を大きく左右するものとして決して看過することができない。
したがって，企業と銀行との関係は韓国のコーポレート・ガバナンスにお
いて，より重要な課題として検討されるべき部分である。
確かに，アメリカ， 日本， ドイツなどの先進諸国においても，企業の所
有・支配構造において銀行などの金融機関はきわめて重要な役割を果して
いる。ところが韓国における銀行部門は，実は単純に受動的な資金配分の
窓口として，または政府の与信管理制度の代行機関としての役割のみを果
たしている状況にある 24)。つまり，企業の所有・支配構造側面における役割
は，韓国の銀行においてはほとんどみられないのである。
このことは，韓国ではこれまで経済力集中抑制および金融システムの健
全性の維持などをはかるために金融資本と産業資本 (chaebol)との分離が
推進されてきた結果といえる。すなわち，韓国ではchaebolの銀行支配を
遮断するため，つまり銀行が大企業の「私金庫化」されることを防止する
ために，銀行の株式所有が厳格に制限されているのである 25)0 
表12の所有構造がこれらのことを明らかにしているが，表をみると上位
5大chaebolは平均5.9%の都市銀行あるいは地方銀行の持分をもってい
る。特に，持分が高い上位5大銀行に対しては銀行株式の所有限度である
24)李永瑣，前掲書， 100ページ
25) 1998年 1月13Bに改定された銀行法は次のように定めている。一定の資格要件を
持つ法人およぴ個人の株式保有が4%超過10%以内の場合，金融監督委員会に申告
する対象になる。そして金融監督委員会の承認があれば10%(地方銀行15%)以上
を超過して保有可能である。但し， 30大系列の場合は 4%(地方銀行15%) を超え
て株式を保有できる銀行の数は 1つに制限されている。出所：参与連帯参与社会研
究所『韓国 5大chaebol白書』ナナム出版， 1999年， 349ページ
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表12 銀行株式に占める大株主持分の状況
（総発行株式に占める比率，％）
上位5大 6-30大 その他大
企業の持分 企業の持分 株主持分
上位5大銀行 8.0(2.4) 2.5(1.2) 24.2(8.2) 
其他8個銀行 5.4(1.4) 2.6(0.6) 28.8(7 .3) 
10個地方銀行 4.2(0.8) 7.4(1.0) 33.0(9. 7) 
平 均 5. 9 (1. 5) 4.2(0.9) 29.0(8.4) 
注： 1) ( )のなかは平均法人株主数
2)大株主とは総発行株式の1%以上を保有する株主
出所：李 永瑣，前掲書， 101ページより作成
大株主 大株主1人
持分合計 平均持分
34. 7(11.8) 2.9 
36.8 (9.3) 4.0 
44.6(11.5) 3.9 
38. 7(10.9) 3.6 
8.0%をそれぞれ所有している。しかし大株主の平均持分は2.9%にすぎな
いために，かれらの大株主が銀行に対して絶対的な影響力を行使するのは
困難であることがわかる。このように，銀行に対する chaebolの支配力は
弱いということがいえるが，しかし支配力に関係なく chaebolの銀行依存
度はかなり高い。というのは，それぞれのchaebolは所有権に影響されな
いように銀行から出資を受けるよりも，間接金融の形である貸付に大きく
依存するようにしているからである。韓国企業の借入金経営の問題はすで
に第2章で指摘したが，銀行がそれを支えていることはいうまでもない。
そこで韓国政府は健全な経営を実施させるよう， 99年末までに国際決済銀
行(BIS)が規制している自己資本比率8%の達成を，すべての金融機関に
課した。この基準を満たしていないために，現在までのところ商業銀行17
行，総合金融会社（ノンパンク） 16社などが閉鎖，合併，国有化等により
処理されている26)。これらの事実は，いかにchaebolが銀行の貸出に依存し
ているかを証明している。と同時に，銀行から大規模な貸出を受けている
chaebolの破綻が，結局は銀行の崩壊を引き起こすものとなっていること
を明らかにしている。
一方，韓国における銀行の非金融企業に占める株式所有は少数の企業に
26)大蔵省・経済企画調査局『アジア経済1999』1999年， 166ページ
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集中することがなく，多くの企業に分散されているため，銀行の持分をも
って（表3: 1997年9.4%),支配的議決権を行使するのは困難である。つ
まり企業が銀行に対する支配力を持てないように，銀行も企業に対する監
視機能を果すことができない状態である。このために上述のような
chaebolと銀行の共倒れが相次ぐことになる。
他方，これらの銀行とは違って株式の所有にほとんど制限がない非銀行
金融機関に対して，それぞれのchaebolは支配株主として所有経営権を行
使している。 1997年現在5大chaebolが保有している金融および保険系列
会社は35社であり， chaebol平均7社の非銀行金融機関をもっているが27),
そのほとんどが支配大株主の影響を受けているとみられる。
表13は非銀行金融機関に占める株式所有を表しているものである。この
表をみると，どの金融業界をみてもそれぞれの企業集団がかなり高い持分
を所有していることがわかる。つまりこのことは，株式所有が制限されて
いる銀行の代わりに， chaebol所有の非銀行金融機関が私金庫の役割を十
分に果たしていることを意味する。
一方，このような状況のなかで金大中政権は産業資本の金融支配防止が
chaebol改革の成功の道であることを強調し， chaebolの金融支配抑制に
本格的に乗り出した。具体的には， chaebol系列の証券，投資信託，保険会
社に対して，規制強化→監督強化→所有制限の手順で産業資本と金融資本
とを分離することである28)。さらに， 1999年12月に改定された銀行法29)は，
これらのことを踏まえながら，銀行の責任経営体制の確立に中心をおいた。
それは，特に理事会が経営陣を監視できるようにして，銀行の支配構造を
27)参与連帯参与社会研究所，前掲書， 335ページ
28) 3つの原則（①金馳支配防止，②循環出資，不当内部取引規制，③変則相続遮断）
に従うもの。出所： 『韓国経済新聞』 99年8月16日の記事
29)主な内容は98年に改定された銀行法と同じ。制度的ものとして追加されたものは
非常任理事の名称を社外理事に変更し， 3人以上の社外理事配置が義務化された。
理事会のなかには監査委員会が設置され，その委員会の 3分の 2以上は社外理事で
構成する。出所：韓国銀行『我国の金融制度』 1999年， 69-80ページ
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表13 非銀行金融機関に占める上位 5大chaebolの株式所有現況 (1997年）
=~ 犀誓
＝星一
31.0 
30.0 
93.5 
大宇
14.4 
16.7 
35.0 
L G 
11.2 
100.0 
20.2 
出所：参与連帯参与社会研究所，前掲書， 356-357ページより作成
（単位：％）
S K 
86.0 
30.0 
70.6 
改善しようとする一連の措置であると考えられる。しかし，実質的な私金
庫である chaebol所有の非銀行金融機関を牽制するためであるこれらの
一連の措置が，長期的に chaebolの所有制限の機能をうまくなしうるかど
うかについては，まだ課題が多い。
以上のように，韓国における企業と金融機関との関係は特別な意味を持
っている。またこのような関係はグローバル競争時代における競争力の確
保のためにも必要なものであるといえる。しかし韓国におけるこのような
関係は日本の企業集団とメインバンクの関係とは大きく異なっていること
が注意されるべきである。つまり， 日本のメインバンクにみられる安定株
主として，資金供給者として，さらには監督者としての機能が韓国の銀行
には見当たらない。もちろん韓国においても「主取引銀行」という制度は
あるが，前述したように企業に対する株主としての影響力またはモニタリ
ングの役割は発揮できない状況にある。したがって，最大債権者である銀
行の経営監督機能を強化すると同時に，銀行が実質株主としての監視機能
をいかに発揮するかということが，韓国におけるコーポレート・ガバナン
スの 1つの課題であるといえよう。
IV. 韓国におけるコーポレート・ガバナンスの評価とその方策
(OECD勧告事項を中心に）
以上において韓国における支配構造の特徴とそれぞれのガバナンス制度
の現状，そして新たな動きなどを考察した。この章ではこれまでの考察の
うえにたって韓国企業におけるコーポレート・ガバナンスの評価と望まし
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い方策などについて考察を試みる。
具体的には，昨年 (1999年） 5月26-27日に合意された OECDの勧告事
項に基づいてそれぞれの問題を比較・検討することとしたい。 OECDの5
つの原則は30)義務事項ではないが，グローバル競争が繰り広げられる今日
では，それぞれの企業が従うべき最小限の規範であるといえる。したがっ
て，韓国におけるコーポレート・ガバナンスも基本的にはこの原則に従わ
ざるをえないと考える。
1 • 株主の権利 (theright of shareholders) : 本稿第2章で韓国企業の支
配構造は所有と経営が分離されていず，総帥と呼ばれる所有経営者中心の
支配体制であることを明らかにした。またそれぞれの企業は誰にも監視さ
れず，大株主の一方的意思により企業経営が行われていることが問題であ
ることも指摘した。実際のところ，支配株主は低い所有持分ですべての系
列会社を支配しており，さらには系列会社株主の利益を侵害するなど，権
限の濫用が多くみられる。韓国資本市場の未発達がその原因であると思わ
れるが，このような支配構造は，結果的には，企業の実質的な所有者でも
ある株主の権利を保証しにくくしている。したがって，所有経営者中心の
韓国企業において株主の権利を守るためには，資本市場の機能を活性化さ
せる株式の分散を行うことが1つの要件であると思われる。しかし，急激
な株式の分散はかえって韓国企業の従来における経営システムの長所を損
なう逆効果の可能性もありうるし，また単純に株式の分散だけでは専門経
営体制が確立し難いことも十分に考えられる。したがって，より柔軟性を
もった株式の分散が望ましいし，多数の一般株主が経営者を監視・統制で
きる制度的措置が必要である。
さらに，現行の株主総会の一斉開催という不合理な日程も，株主の権利
30)英文のタイトルは「OECD企業統治の原則ーOECD Principles of Corporate 
Governance」である。出所：李晟鳳・李煽根，前掲書， 49-75ページ
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行使をさまたげかねない事柄として改善されなければならないであろう。
最近，株主が株主総会に積極的に参画できる制度として株主提案権が新
設されたが，株主の権利行使に役立つ 1つの制度であると思われる。しか
し，株主に求められるより重要なことは，株主自らが自己の権利を行使す
るあるいは守るという意識をもつことであろう。そのような意識がない限
りどのような制度であっても，株主の権利は満たされることがないであろ
うし，その機能までも失われるかもしれない。
2. 株主の平等な扱い (theequitable treatment of shareholders) : コー
ポレート・ガパナンスでは，相対的に弱い立場である少数株主あるいは外
国人株主の権利を保護することが求められている。しかし韓国における少
数株主は，現状では，大株主との間で生じる深刻な対立によって，権利そ
のものを無視される傾向が強いといえる。結果的に，このような摩擦は企
業経営の効率性までも大きく低下させている。
アメリカおよび資本市場が発達した先進諸国において市場中心的コーポ
レート・ガバナンスを先導しているのは，少数株主運動であることを考え
ると31), 韓国においてもこのような少数株主の積極的な経営参加は望まし
いところである。したがって，企業経営の効率性を損なわない少数株主の
権利の保護が望ましいが，少数株主が低い費用で企業や経営者を監視し，
監督できる制度的方策などが有効であろう。
最近，市民団体中心の少数株主運動が展開されてはいるが，いまのとこ
ろ特定の企業に限定されているし，また専門性が欠けていることも指摘さ
れている。また証券取引法の改正などで少数株主権が強化されてはいるが，
より明確な制度，より実現可能な制度が設置されるべきであろう。
他方，最近では少数株主の訴訟が過多になっていることもあって，かれ
らの権限行使には厳格な責任を課すべきであるという主張も台頭してい
31)李晟鳳・李煽根，前掲書， 104ページ
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る32)。したがって，訴訟の慣行を定着させ，契約に基づいて株主権の行使が
できるように誘導することが必要と考えられる。
3 • 利害関係者の役割 (therole of stakeholders in corporate govern-
ance) : 現代企業の規模の拡大と社会的影響の深まりは，株主，経営者，従
業員，債権者など多様な利害関係者たちの役割を強めることをより一層必
要としている。コーポレート・ガバナンスにおいて利害関係者の役割が強
調されていることは，別言すれば，企業経営の体制が株主中心から利害関
係者中心へと移行していることである。この点について OECDは，特に従
業員の企業経営参加を勧告しているが，労使関係が不安定である韓国の状
況を考えると，このような利害関係者の権利は法的，制度的に保障される
ことが必要であろう 33)0
多くの国では，最近，従業員持株制度やストック・オプションなどの制
度を導入して利害関係者の権利を強化しているが，韓国においても企業経
営への利害関係者の積極的な参加を誘導する制度的方策が望ましい。
特に韓国では，経営者を牽制できるガバナンス機構が弱いため，大株主
の権限の濫用が目立つ状況から，「主取引銀行」などの役割を強調した債権
者による企業経営の監視が有効であろう。今日のような金融の自由化，金
融の証券化が進む世界的潮流を考えると，今後このような機関投資家によ
る経営の監視機能を強化することが一層求められるのであろう。
4. 開示およぴ透明性 (disclosureand transparency) : OECD原則は，
開示を進めることが企業および経営者の行動に影響を及ぽすものとなり，
投資家を保護できる強力な手段になると強調している34)。つまり投資家の
32)三星経済研究所編「98企業経営レポート』,330ページ
33)すぺてのOECD国家では利害関係者の権利は会社法．労働法，債権法．破産法な
どを通して法的に確立されている。
34)李晟鳳・李燭根，前掲書,116ペー ジ。
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信頼を得るためには開示および透明性が重要な役割をもつということであ
る。最近，韓国企業は経営の透明性を確保するために結合財務諸表作成な
どによって開示制度を補完するようにしている。しかしまだ個別企業にお
ける株主，経営陣，理事会構成員の間での権限配分については具体的情報
に欠けることが多いので，その信頼性には問題のあることが指摘されてい
る。したがって，より具体的な開示の内容と信頼性を高めるためには，国
際的な会計基準に従うことが望ましい。また財務諸表が独立的な監査人に
よって監査されること，すなわち監査人の独立性を確保することが望まし
いのであり，最近設罹された「監査人選任委員会」制度はそれに役立つも
のとしての役割が期待されている。
5 • 理事会の責任 (theresponsibilities of the board) : 韓国では商法にお
いて理事会は経営に関連する意思決定を行い経営者や経営の統制，監督を
行う権能をもつと定められている。しかし理事会は高法上では強力な権限
をもっているにもかかわらず，実際には，企業のH常業務の監査を行うの
みで，総帥およぴ経営陣に対する監査の機能は大きく欠けている状況にあ
る。実際の重要な経営の戦略決定は，ほとんどの企業においてトップの諮
問機関である会長秘書室あるいは企画調整室で行われている35)。しかもこ
れらの諮問機関においても法的責任は不明確であるため，経営に対する事
実上の監督機能はないといっても過言ではない。
このような理事会機能の形骸化は，韓国企業における理事の任命主体に
問題の主因があるといえる。現行では理事の選任は，大株主である最高経
営者によって推薦され株主総会で形式的に承認されるという形をとってい
る。つまり，経営者は自分を監視する人を自ら選任する形となっているた
めに，理事会に本来の機能を期待するのはかなり困難であるし，無理なこ
とでもある。事実，理事会は経営者を監視・牽制するよりも，むしろ経営
35)現在は，これらの機構は廃止されているが，かわりに「企業構造調整本部」とい
う組織が設置され，同様の役割を果たしている。
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者の意思決定を正当化させる逆機能を果たしている場合が多い。
また，このような理事会の機能を強化するために導入された社外理事制
度においても，その選任の状況は上記とほとんど変わらない。たとえば上
場規定では，社外理事の独立性を確保するために，その資格を定めている
が，任命者に関する規定は見当たらない。したがって，社外理事制度が導
入されたとはいえ，選任されたほとんどの社外理事は結果的になんらかの
形で経営者と強い関係を持っている人々であるのが現状である。このよう
に社外理事の任命が企業内部の者によって行われる限り，社外理事の真の
独立性は保障されることがないであろう。
これらの状況からも，韓国の企業では経営者を監視あるいは牽制するの
がきわめて困難となっており，理事会の権限の拡大やより明確な独立性の
確保が課題であるが，透明な理事会の選任について最も期待されるものと
して集中投票制36)が最近に導入された。しかし chaebol企業の反対が強く，
現在では516社の上場企業のなかで130社だけが集中投票制を採用している
にすぎないことを考えると 37), 企業側でもっと積極的に受け入れを行うよ
うにすることが望ましいのである。
韓国における理事の選任問題と同様なことは，実は日本にもある。日本
企業における取締役の選任と機能に同様な問題があるが，終身雇用に基づ
くいわゆる「昇進した従業員」による企業経営の制度がそれである。結果
的にみると，人事権が社長に握られているために， トップに対する監視機
能と経営戦略の決定などにおいて，その役割は韓国とあまり変わらないも
のになっているといえるのである。
この点について，韓国の財界トップである現代のチョンモンジュン会長
が発表した「現代21世紀発展戦略」が注目される。そのなかで同会長は，
36)少数株主たちがかれらの代表を理事会に選任することを可能にする投票方法であ
る。しかし商法は，株主総会で決意すれば集中投票制を導入しなくてもいいという
条項をつけている (1998年，改訂商法）。
37) KDI・MOFE, 前掲書， 134ページ。
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オーナー中心である大株主の経営体制から理事会を軸にした責任経営体制
への転換を宣言している 38)。つまり大株主は系列企業に対して経営参画を
せずに，株主としての権利のみを行使するというものである。特に，社外
理事の数を50%以上に拡大する予定であるとしているため，企業経営にお
ける透明性や効果的な監督の向上，さらには専門経営者の役割の向上も十
分に期待される。
理事会を軸にしたこのような責任経営体制は韓国のコーポレート・ガバ
ナンスにおいて望ましいものであるが，果たして本米の機能を発揮できる
かどうかに関しては，今後の動向が十分に注意されるべきである。
さらに，社外理事の独立性確保に加えて問題となるものはかれらの専門
能力である。ちなみに社外理事の特性に関する研究によると，同種産業に
おいて経験のあるものの比率は全体の17.6%にすぎない39)。かれらの専門
能力が大きく問われている。したがって，社外理事の独立性の確保と同時
に，かれらの専門能力をいかに高めるかも韓国におけるコーポレート・ガ
バナンスの大きな課題の 1つである。
以上において， OECDの勧告事項から，韓国企業の所有・支配構造にお
ける問題点および方策を論じた。前述したように，これらの 5つの要索は
コーポレート・ガバナンスにおける最小限の規範であるから，今後におい
ても十分な認識が必要であるし，また多くの韓国大企業が収敏されるべき
ものでもあると考える。しかし同時に，短期間において企業の経営システ
ムを変革していくことはきわめて困難であることも念頭にいれておかねば
ならないであろう。
結論的にいえることは，韓国におけるコーポレート・ガバナンスは，株
主を重視するアメリカ型，複雑な利害関係者を中心とするヨーロッパ型の
ような構造へ移行することが容易ではないことであり，かつ，それらが韓
38)『韓国経済新聞』 2000年4月1日の記事
39)『韓国経済新聞』 2000年4月1日の記事による。
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国にとって最適なモデルであるとも限らないということである。つまり，
韓国の大企業においては所有と経営が分離されていないこともあり，この
ような形は，将来的には収敏されるものであっても，現状ではより望まし
い形とはいえないのである。また従業員に中心をおいている日本型は，経
営と経営者を監視する制度としては，韓国とほぽ同じような状況にある。
日本ではさらにメインバンクによるモニタリング機能があるが， しかしそ
のメインバンク機能も除々と形骸化している傾向が強い40)0
これらの状況からいって，現段階で韓国の企業が最適のモデルを選択す
るのはきわめて困難であるといえる。したがって，漸次的に受容されうる
制度の研究と方策が必要であろうし，そうすることによって韓国の企業構
造の特徴を活かせたより適切なコーポレート・ガバナンス構造も定着する
ものとなろう。ただし，グローバル・スタンダードに基づく企業経営の透
明性は焦眉の課題であるし，と同時に現今の経済危機から抜け出すための
最小の条件であり，かつ最良の選択肢でないかと思われる。企業経営の透
明性確保のために所要の制度と方策が求められているが， しかしそれらの
機能をいかに発揮させるということこそ，韓国型コーポレート・ガバナン
スの確立において優先的に解決されるべき課題である。
V. おわりに
本稿は， IMF経済危機以来，急速に展開されている chaebolの企業構造
調整を現代コーポレート・ガバナンスの観点から考察したものである。韓
国企業に有用な制度や方策がすでにいくつかはとりいれられてきている
が，しかし chaebol経営の体質改善を通して望ましい企業支配構造を見い
40)コーポレート・ガバナンスにおける各国のシステムおよび韓国型モデルに関する
詳細については，別拙稿「現代企業とコーポレート・ガバナンスー韓国のChaebol
を中心にしたコーポレート・ガバナンスの理論的研究ー」『千里山商学』第52号,2000 
年を参照されたい。
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だすためにはまだ多くの問題点と課題がある。
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全般的にみると，韓国におけるコーポレート・ガバナンスにおいて活発
な動きがみられるが， しかしそれらは市場経済の原理に従うよりもむしろ
政府政策によって進められている傾向が強い。政府の側からは，法律の規
制が多く課せられているが， しかし企業あるいは金融機関で自発的に改善
を行うことができる制度上のインセンティプを提供することはさほど行わ
れていない点が問題点として指摘される。また，韓国企業経営の特殊性が
考慮されていないことや，明確なビジョンという改革の方向性を提示する
ことが不十分であるといわざるをえない。さらには，非常な速さで色々な
ことが同時に行われているために，問題点や改革に対する反発も多く，結
果的には改革そのものが遅れるようになっている印象が強い。すなわち，
企業改革の手順を無視した企業構造調整が性急に強く進められているが，
韓国型のコーポレート・ガバナンスを定着させるには，より現実的であり，
より明確な方策が必要であろう。
さらに，現段階では主に韓国政府の主導の下， IMF,OECDの要求事項
の実行という側面からことが進められているが，今後においては企業経営
のシステムが政府主導から市場志向体制へ転換することが望ましいし，そ
れがなされるべきことであろう。そのためには企業自らの努力と，その努
力を可能にさせる有用な制度や方策が必要である。
コーポレート・ガバナンスにはすべての国に適用可能なモデルは存在し
ないということから考えても，以上のようなことが定着しない限り，韓国
におけるコーポレート・ガバナンスは方向性を失うことがありうる。また，
表面的には先進諸国のような制度を設けることが可能であっても，その機
能面においては多くの不合理と矛盾をもたらすことを銘記しておくべきで
あろう。
